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如Modigliani and Miller (1958,1963)的静态权衡理论， Jensen and Meckling






1984; Myers and Majluf, 1984;Shyam-Sunder and Myers, 1999)。在检验啄食理
论时，Smith and Watts(1992)发现那些小资本企业（快速发展的企业），特别是
需要大量资金的企业，会最终获得高借贷杠杆因为经理人并不愿意进行股权融
资。然而，Barclay et al. (2001)坚持与此相反的观点。
Titman and Wessels (1988)试验了一系列决定企业资本结构的变量，发现杠
杆与企业规模、固定资产、非债务性税盾、投资机会有正相关关系，而与波动、
广告费用、破产可能性、利润和产品独特性呈负相关关系。这些发现被随后
的研究证实(Harris and Raviv, 1991; Rajan and Zingales,1995; Frank and Goyal,
2003; Morellec et al., 2012)，而Wald (1999)认为杠杆和非债务税盾成负相关关







理论中的杠杆现象除非研究了特定的企业投资组合(Ozkan, 2001; Welch, 2004;






的研究(Wald, 1999; Huang and Song, 2006; Chen, 2004)。基于上海证券交易所
已列出的1995-1997年221个工业企业数据，Hong and Shen (2000)发现企业利润
与规模成为决定负债比率的关键性因素。Chen (2004)随后的研究表明企业的
债务水平与发展机会与有形资产成正向关系，但与利润、公司规模呈负向关系。



































































































2Bernanke, Ben S., Mark Gertler and Simon Gilchrist, 1999, "The Financial Accelerator in a
Quantitative Business Cycle Framework" in J.B. Taylor and M. Woodford ed Handbook of Macroe-
conomics Volume 1, Chapter 21, pp. 1341 - 1393.
3Gertler, Mark, and Peter Karadi, 2011, "A Model of Unconventional Monetary Policy", Jour-
nal of Monetary Economics 58, pp. 17-34.
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[1− F(ω¯t+1)]RbtDt + (1− µ f )R˜kt+1Qkt K¯t
∫ ω¯t+1
0












[1− F(ω¯t+1)]R˜kt+1Qkt K¯t , (5)
为后续表述的简便，记
















































t−1K¯t−1 − RLt Dt ,
新加入的资本品生产商的自有资本总量为Nnewt = (1− ζc)Fc，其中Fc是进入行业
的固定成本投入。
资本品生产山的自有资本动态演化过程可表示为














N f ,t+1 = RLt Dt − RtBt = (RLt − Rt)Dt + RtN f ,t , (10)
银行参与资本市场借贷的激励约束条件为：
(RLt − Rt)Dt + RtN f ,t ≥ ϕRLt Dt , (11)
5Gertler, M., Gilchrist, S., and Natalucci, F. M., 2007, "External Constraints on Monetary














= (1− $−1t )(1− ϕ)−1 ,
为避免银行净资本积累过多而不需向家庭借贷的问题，假定银行部门也存
在淘汰率。每一期有1− ζ f部分银行会因经营不善而退出，而新的银行又会进入
该行业。继续运营的银行净资产总量为Nsf ,t = ζ f (R
L
t−1Dt−1 − Rt−1Bt−1)；而新
进的银行投资净资产的总量为Nnewf ,t = (1− ζ f )Ff，Ff是行业的固定投入。
银行部门的净资产动态变化过程可表述如下：
N f ,t = (Nsf ,t + N
new
f ,t ) ,
=
[







(RLt−1 − Rt−1)$t−1 + Rt−1
}

































)−1 /(1− $−1t ) ,
对上述表述式在其稳态值附近进行一次泰勒近似6，得
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